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内 容 摘 要 
20 世纪 80 年代以来，随着经济全球化与金融自由化的发展，世界经济无论
是在实体经济方面还是金融市场方面联系都越来越紧密，尤其是金融市场，其联
动性急速攀升。这使得金融危机的传染性日益明显，这一点可以从国际金融市场
自 20 世纪 80 年代以来所发生的国际金融危机的历史轨迹中得到验证。 
中国的 A 股市场在 2000 年之前由于市场的封闭性，同时加上 B 股市场作为
A 股市场的防火墙吸收了绝大部分国际金融市场对它的冲击，国际金融危机并未
对它发生危机传染作用，而 B 股市场则深受国际金融危机冲击影响。然而随着
2001 年 2 月 19 日 B 股市场对内地投资者的开放，大量内地投资者涌入 B 股市场，
而部分境外投资者乘机高位撤离，使 B 股市场的投资者成份发生了结构性的变
化，它与 A 股市场的相关性大幅提高。2003 年 7 月 9 日第一单 QFII 指令正式发
出，大量境外机构投资者带着国际投资理念开始进入 A 股市场共同影响股价。
2007 年 6 月 20 日 QDII 制度的出台，又使得国内投资者开始主动进入国际市场。
这一系列的证券市场改革使得 A 股市场与国际股票市场的相关性不断增强，逐
渐从相对封闭的状态走向国际开放。可以说现在 A股市场因受国际金融市场的危































Since 1980s, with the development of economic globalization and financial 
liberalization, the relation of world economy has become more and more closely in 
the fields both of the real economy and financial markets. Especially the 
interdependence of financial markets has rise rapidly. This makes the contagion of 
financial crisis become more significant which can be verified from the history of the 
international financial crisis since 1980s.  
Before 2000, since the A-share market was open only to the domestic investors, 
the B-share market played the role of firewall that absorbed the majority of the shocks 
from the international financial market. However, after the B-share market opened to 
the domestic investors in February 19th 2001, lots of domestic investors arrived the 
B-share market while some foreign investors took the profit and evacuated from the 
market at a high price. The component of the B-share market took a structural change. 
The interdependence of A-share and B-share market improved significantly. In July 
9th 2003 the first formal directive of QFII officially launched. The foreign 
institutional investors began to enter the A-share market and impacted the price. In 
June 20th 2007, QDII policy was made and the domestic investors started to enter the 
international financial market. These financial market reforms weakened the function 
of firewall of the B-share market and the interdependence of A-share market and 
B-share market was greatly strengthened. So now the probability of the occurrence of 
financial crisis due to the contagion of international financial crisis in A-share market 
increases greatly. In this paper, we use the DCC(1,1)-MVGARCH model to analyze 
the interdependence of A-share B-share and HongKong-share market and the 
financial crisis contagion among these three market in the Southeast Asian financial 
crisis, internet bubble crisis and sub-prime crisis. 
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日益明显，这一点可以从国际金融市场自 20 世纪 80 年代以来所发生的国际金融
危机的历史轨迹中得到验证。 















                                                        
1在 1987 年 10 月 19 日的黑色星期一，美国股市下跌了 23%，使得美国资本市场损失了 1万亿美元。 
2从 1990 年开始，日本股市开始大幅下跌，日经指数从 1989 年末的 39,000 点跌至 3年后的 17,000 点，整




































小，B 股市场成为了保护 A 股市场免受国际金融市场冲击的防火墙。然而，伴
随着 2001 年 2 月 19 日 B 股市场对内地投资者的开放，大量内地投资者涌入 B
股市场，而部分境外投资者则乘机高位获利了结撤离 B 股市场，B 股市场的投资
者成份发生了结构性的变化，这一巨大改变大大增强了它和 A 股市场的相关性。
2003 年 7 月 9 日第一单 QFII 指令正式发出，大量境外机构投资者带着国际投资
理念开始进入 A 股市场共同影响股价。2007 年 6 月 20 日 QDII 制度的出台，又
使得国内投资者开始主动进入国际市场。这一系列的证券市场改革使得 A 股市
场与国际金融市场的相关性不断增强，使 A 股市场从相对封闭的状态逐步走向






























为了研究金融危机传染性，本文结合并修正了 Pericoli 和 Sbracia (2003)[1] 
提出的关于金融危机传染性的第四和第五种定义，结合使用以下两种方法，从不




































和 研 究 方 法 ； 第 三 部 分 详 细 介 绍 了 本 文 所 采 用 的 研 究 方 法 三 元
DCC(1,1)-MVGARCH；第四部分介绍了本文所采用的数据的处理和基本统计描
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第二章  文献综述 
在过去 20 年里，由于金融危机的频繁发生，为了研究这些危机发生的根源，
演化过程和传染性大量文献针对金融危机本身和它的传染性展开研究。King 和
Wadhwani (1990)[2]，Hamao et al. (1990)[3]，Forbes 和 Rigobon (2002)[4]研究了 1987
年美国证券市场崩盘所引发的金融危机。Baig 和 Goldfajn (1999)[5]，Corsetti et al. 
(2001)[6]和 Chiang (2007)[7]研究了 1997 年的东南亚金融危机在亚洲五个国家之间
的传染机制。Edwards (1998)[8]，Forbes 和 Rigobon (2002)[4]研究了 1994 年到 1995
















































King 和 Wadhwani (1990)[2]发表了一篇很有影响力的文章。文章检验了 1987
年 10 月美国证券市场崩盘之后各个不同市场之间相关系数的变化，并研究了为
什么在各国经济环境，证券市场交易机制存在着巨大差别的背景下，他们的证券









Baig 和 Goldfajn (1998)[5]研究了 1997 年亚洲金融危机中，五个亚洲国家的
证券市场收益率，利率和汇率之间是否存在过度的相关性。实证研究发现，在爆
发金融危机的 1997 年 7 月到 1998 年 5 月期间，对于上述四个研究变量中的任何
一个，它们在五个国家之间的相关性都显著大于危机爆发前的 1995 年 1 月到



















Forbes 和 Rigobon (2002)[4]使用 VAR 模型对几个工业化国家和新兴市场国家
的股票市场日收益率和短期利率进行分析。在研究的时间跨度上包括了三个具有
代表性的金融危机（1987 年 10 月的华尔街股市崩盘；1994 年到 1995 年的墨西

















= -1 其中 ρ 为无条件相关系数， *ρ 为条件相关系数， lXXσ 为作为金





危机事件下的相关系数的结构性变化，最终得到了与 Forbes 和 Rigobon (2002)[4]



























即存在金融危机的传染性。Corsetti et al. (2001)[6]使用该模型对 1997 年 10 月的香
港股票市场危机进行检验，其中λ-比率由模型自身估计得到，结果表明存在相
关系数的结构性变化，存在金融危机的传染性。 
Chiang (2007)[7]研究了 1996年到 2003年之间亚洲九个深受 1997年金融风暴
冲击的国家的证券市场之间的金融危机传染性。文章采用 GARCH-DCC 模型来
估计动态相关系数。由于该模型使用标准化的残差来估计，因此处理了 Forbes
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机下大大减弱。这个结论与 Forbes 和 Rigobon (2002)[4]的结论相反。 
 
2.2 用 GARCH 模型研究金融危机传染性 
Hamao et al. (1990)[3] 提出了用单变量的广义自回归条件异方差（GARCH）
模型来研究国际金融市场之间的冲击传递机制。 
(1) (1,1)MA GARCH M− − 模型： 
1t t t t t tR h D Yα β δ φ γε ε−= + + + + +       1| ~ (0, )t t tN hε −Ω  
2
1 1t t t t th a bh c dD fXε− −= + + + +  
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日时取 1； tY 和 tX 表示其它市场近期的回报率和波动率。该模型通过 tY 和 tX 来
研究不同市场之间均值和波动率的溢出效应。这篇文章分析了在 1987 年 10 月的
股票市场崩盘过程中纽约证券市场、伦敦证券市场和东京证券市场之间均值和波
动率的相互传染情况。实证发现纽约证券市场和伦敦证券市场对东京证券市场有
显著的正向溢出效应，然而其他方向的波动溢出效应以及在 1987 年 10 月的这场
股灾之前三个市场之间各种方向上的波动溢出效应都非常微弱。Edwards (1998)[8]




Saleem (2008)[9]研究了 1998 年俄罗斯金融危机中俄罗斯证券市场与欧盟国
家证券市场、欧洲新兴国家证券市场、亚洲证券市场和美国证券市场之间的金融
危机传染性。 
1t t tr μ ε−= +     1| ~ (0, )t t tN Hε −Ω  
' ' ' '
0 0 11 1 1 11 11 1 11
' '2
11 11 11 111, 1 1, 1 2, 1'
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0 0 0 0
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　＝Ｃ
模型中 1tμ − 用来衡量本市场和其他市场 1t − 时期的收益率对本市场 t 时期的收益
率的溢出效应； 11A 用来衡量本市场和其他市场 1t − 时期的波动率对本市场 t时期
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